
註 釋

前言：

證券詐欺（securities fraud），
在非面對面交易之現今，如上市

櫃公司財務報告有不實時，依證

券交易法第 20條第 1、2項規定
請求損害賠償時，學說及實務均

認該條項係屬侵權行為性質，而

條文本身，並未明文規定被害人

就「被告所為詐欺行為致其受有

損害」之要件。如同美國法制般

設有「詐欺市場理論」之適用，學者

或實務有認係仿自美國證券交易法第

18（a）條規定，應採「eyeball test」
原則，有認應採該國第 10（b）條、
Rule 10b-5規定，採取「詐欺市場理
論」（fraud on the market theory），多
數認為在我國法上應有詐欺市場理論

之適用；而近年來，法院亦將上開理

論適用於判決，惟遭質疑上開理論，

係半效率市場始有適用餘地，我國證

券交易市場現狀仍以散客（投機客）

為主，應無上開「詐欺市場理論」之

適用。本文爬梳美國法上開二原則之

來源、適用類型及實務見解，並分析

我國學說、實務見解，認從法律經濟

分析角度，依現行民事訴訟法第 277
條但書舉證責任規定，即可達到同一

效果，在法無明文下，法院殊無引用

美國法「詐欺市場理論」之必要。

壹 判決事實
甲公司自 91年 4月 30日所申報公

告之 91年第一季至 93年度上半年度
之財務報告具有下列虛偽不實情事，

即：一、隱匿對Ａ公司擔保借款、甲

以貸款方式取得資金證明意圖隱匿公

司資產不足、發行可轉換公司債卻未

實際收購款項，及利用可轉換公司債

轉換股票套取現金；二、於 93年度
財務報告虛構投資海外基金；三、虛

設行號以不實交易虛增營業額；四、

透過孫公司併購美國 X公司之應撥付
款項部分流向不明等。而此等虛偽不

實情事迄 93年 9月 1日甲公司公布
上半年度財務報告提列虧損 41億元
才暴露於外，股價重挫，被上訴人乙

之訴訟實施授與權人（投資人等）誤

信該等不實財務報告，於 91年 4月
30日至 93年 8月 31日間買進上訴
人甲公司股票，因而發生重大損失。

然而上訴人甲以美國法上之「eyeball 
test」眼見原則，主張被上訴人乙應

因果關係、信賴、誤信、陷於誤信、

陷於錯誤時，均指同一概念。

交易因果關係要求原告必須證明被

告之行為使其做了原本不會做出之投

資決定，亦即，若非被告之行為，原

告不會進行交易2。原告於詐欺訴訟

中應證明交易因果關係要件之存在，

因交易因果關係可以確保被告之詐欺

與原告之損害間具有因果之連結3。

參 交易因果關係之舉證責任
美國聯邦最高法院認為，依據 rule 

10b-5提起損害賠償之訴，原告必須
證明信賴被告之不實陳述或隱匿4，

亦即舉證責任在原告。不過，若是

在集團訴訟（class action）時，會面
臨一個關鍵問題，即集團訴訟中之個

別成員，是否均須具備相似之信賴程

度？法院認為在重大性已被確定存在

後，集團訴訟中之所有成員就會被推

定具備合理信賴，藉以減輕集團訴訟

之舉證責任5。鑑於在非面對面交易，

舉證證明及舉反證推翻合理信賴之困

難，暨大多數集團訴訟均係以公司為

對象，而其通常擁有豐富之資源去挑

戰自然人原告所提主張之現實，有認

為公平之解決方式，係將舉證責任移

轉由被告負擔，由被告舉證證明原告

並未合理信賴6。

在一般民事案件，我國最高法院

100年度台上字第 415號判決指出：
「民事訴訟如係由原告主張權利者，

應先由原告負舉證之責，若原告先不

能舉證，以證實自己所主張之事實為

真實，被告就其抗辯事實即令不能舉

證，或其所舉證據尚有疵累，亦應駁

回原告之請求。」若係侵權行為，最

高法院 70年度台上字第 2550號判決
也指出：「以侵權行為為原因，請求

回復原狀賠償損害者，應就行為人故

意或過失及其權利被侵害之事實負舉

證之責。」而證券詐欺本質上是一種

侵權行為（詳如後述），依照前

揭判決見解，舉證責任係由原告

負擔。也有高等法院援用一般民

事案件之舉證原則，明確指出在

證券交易法案件舉證責任是由原

告負擔7。

一、美國法

依據美國法，原告須證明其

信賴具備正當性及合理性，前

者可稱為正當信賴（justifiable 
reliance），後者可稱為合理信賴
（reasonable reliance）。正當信賴係指
原告必須證明理性之人會相信被告陳

述為真。如果透過最低度之調查就可

以發現真相，投資人就不能主張對虛

偽陳述具備正當信賴。法院認為正當

信賴為必要8，因正當信賴要件要求

原告必須小心地投資，可使詐欺更容

易被發覺，促成證券交易法反詐欺之

政策目的9。而對於合理信賴部分，

為成立合理信賴，原告必須盡到一個

理性之人為保護自身利益所會採取之

調查義務10。大多數法院都認為合理

信賴之要件為必要11。而法院傾向在

面對面交易時，對原告採主觀之合理

信賴標準，而在非面對面交易時，只

要求原告必須證明不實陳述或隱匿具

備重大性（即客觀之標準）12。

交易因果關係之要件認定，是事

實問題或法律問題，有法院認為事實

問題，應交由陪審團處理13；有直接

認為信賴要件，可做為法律問題來認

定14。

二、我國法

最高法院 48年台上字第 481號判
決指出：「損害賠償之債，以有損害

之發生及有責任原因之事實，並二者

之間，有相當因果關係為成立要件。

故原告所主張損害賠償之債，如不合

於此項成立要件，即難謂有損害賠償

請求權存在」；同院 56年度台上字第
5號判決亦指出：「請求損害賠償之
人，不僅須證明其受有損害，且須證

明所受損害與應負賠償責任之人之行

為，其間有相當因果關係，始得請求

賠償。此為提起損害賠償之訴必須具

備之要件。」由上開實務見解，可知

一般民事侵權訴訟已認定以相當因果

關係來認定交易因果關係要件是否存

在。

至於相當因果關係，最高法院認

（文轉三版）

舉證其授權人（投資人等）親見並

「信賴」不實財報之事實，此交易因

果關係成立，才須負損賠責任；並認

為財報不實係由公司負責人等所為，

而公司本身亦是受害人，不應受訴追

損賠責任。就此高等法院以美國實務

上「詐欺市場理論」認定二者間因果

關係存在，認為上訴人甲公司應負賠

償責任，並以「毛損益法」計算賠償

金額，即股票如已賣出則以買入時價

格減去賣出時價格，如未賣出則以買

入時價格減去請求時價格；最高法院

亦支持高院見解，但認為上訴人公告

虧損至股票暫停交易期間達 4個月，
且上訴人公司股票恢復交易至投資人

先後提起本件訴訟亦各達 2個月至 5
個月餘，投資人未於市場適當反應該

重大訊息期內出脫持股，導致擴大其

損害，是否與有過失而應減少損賠金

額，應予詳查，而發回更審。但更一

審時對於損賠金額之計算方式改認為

應採「淨損差額法」為適當，上訴後

最高法院認「投資人各買入時之真實

價格是否一致無異？」應予釐清而發

回更審。

本件係關於流通市場財報不實民事

責任之訴訟，而上訴人對於申報公司

之財務報告中故意虛偽或隱匿重大訊

息，並不爭執。是本案之爭點為：財

報不實與投資人等買進系爭股票之交

易因果關係（transaction causation）認
定，是否有「詐欺市場理論」適用？

至其餘損失因果關係（loss causation）
是否為獨立之構成要件？投資人損賠

金額應如何計算及與有過失之適用否

等，則有機會時另為文介紹。

貳 交易因果關係之概念
美國法上交易因果關係（transac-

tion causation），又稱為信賴要件（re-
liance）、事實因果關係（causation in 
fact）1。我國法院判決內容則稱交易

1 劉連煜，論證券交易法一般反詐欺條款之因果關係問題，
收於「公司法理論與判決研究（一），第 211頁，邱淑貞發
行，1997年再版。

2 in re Nationsmart Corp. Securit ies Lit igation, 130 F.3d 
309.321(8th Cir. 1997)，轉引自戴銘昇，證券詐欺之因果關
係，華岡法粹，第 49期，第 136頁註 13、14，100年 3月。

3 Freeman v.Labenthol & Horwath, 915 F.2d 193,197 (6th Cir. 
1990)，轉引自戴銘昇同註 2文，第 137頁註 16。

4 Centrual Bank of Denver, N.A. v. First Interstate Bank of 
Denver, N, A.511 U.S. at 180. 轉引自戴銘昇同註 2文，第
149頁註 63。

5 Comment,Reliance under Rule 10b-5: Is the ‘Reasonable 

Investor’ Reasonable?. 72 Colum. L. Rev. 562, 578. (1972)轉引
自戴銘昇同註 2文，第 149頁註 64。

6 Id at 578-579. 轉引自戴銘昇同註 2文，第 149頁註 65。
7 臺灣高等法院 94年度金上易字第 1號民事判決（遠倉案）
8 Holdsworth v. Strong, 545 F. 2d at 694 (1st Cir. 1987)，轉引自
戴銘昇同註 2文，第 151頁註 74。

9 Bancan Creremi,S.A. v. Alex Brown & Sons, Inc., 132 F.3d at 
1028 (4th Cir.1997)，轉引自戴銘昇同註 2文，第 151頁註
75。

10 David K .Lutz,The Law and Economics of Securities Fraud: 
Section 29(A) and the Non-Reliance Clause,79 Chi-Kent L. Rev. 
808-809 (2004).

11 Comment, supra note 5, at 565. 轉引自戴銘昇同註 2文，第
153頁註 84。

12 Id at 576，轉引自戴銘昇同註 2文，第 154頁註 95。 
13 Burman v. Phoenix Worldwide Industries.Inc., 384 F. Supp. 2d 

316, 329 (D.D.C 2005).
14 Kennedy v. Josephthal & Co., Inc., 814 F.2d 798, 805 (1st Cir. 

1987).
15 最高法院 87年度台上字第 154號、90年度台上字第 772
號、94年度台上字第 940號、96年度台上字第 2032號、
98年度台上字 673、1729、1921、1953號民事判決。

16 Affiliated Ute Citizens v. United States (1972) (406 U.S.128).
17 林麗香，企業財報不實之損賠責任，第 447頁，收於賴英
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為係指「依經驗法則，綜合行為當時

所存在之一切事實，為客觀之事後審

查，認為在一般情形上，有此環境，

有此行為之同一條件，均發生同一

之結果者，則該條件即為發生結果之

相當條件，行為與結果即有相當之因

果關係。反之，若在一般情形上，有

此同一條件存在，而依客觀之審查，

認為不必皆發生此結果者，則該條件

與結果並不相當，不過為偶然之事實

而已，其行為結果間即無相當因果關

係。」15而在證券交易詐欺侵權行為訴

訟，最高法院 99年度台上字第 1350
號民事判決（順大裕案），認為交易

因果關係是法律問題，此觀第一審法

院認定原告「雖係在證券交易市場購

入順大裕公司之股票，然其購買該股

票既係出自於其當時法定代理人曾正

仁操作股價之授意，難謂其損害係因

誤信順大裕以不實財務報告所致」等

語，最高法院認為一審判決「顯然過

於低估證券詐欺事件之多元性與複雜

性⋯⋯顯有理由不備之違法等語」，

是最高法院推翻一審判決關於交易因

果關係之做法，應係將之定位為法律

問題，而非事實問題。

肆  交易因果關係推定之類型一：
隱匿類型之案件

按在集中交易市場中，每日參與買

賣之人甚多，買賣雙方通常並無接觸

洽商，係透過其經紀商在集中市場撮

合成交，因此買方或賣方欲證明其因

「信賴」他方甚至第三人之虛偽、詐

欺行為而買入或賣出證券致造成「損

失」，通常頗為困難。因此，交易因

果關係是虛偽隱匿類型證券詐欺之必

要要件，而舉證責任由誰負擔，視案

件性質而做調整。美國法則發展出推

定之兩種類型，即隱匿類型案件及詐

欺市場類型案件。以下先介紹隱匿類

型之案件。

一、美國法

隱匿類型案件之推定，以 Ute案為
代表16，其案件事實為：被告 Gale及
Haslen是銀行經理人，積極鼓勵非印
第安人間進行 UDC股份交易（猶特
族人團體所發行之股票，每位族人分

得 10股記名股票，規定在發行滿 10
年前出售股份時，須優先售與族人，

如無人承受始可出售非族人），使得

UDC股票形成一個交易市場。被告二
人不僅自己取得 UDC之股份，並為
混血族人出售股票予非印安族人，藉

以賺取手續費（同時可使銀行之存款

餘額提高）。被告可以從原告出賣行

為中獲得經濟利益，且其所出售之股

票，將以更高之價格在市場上流通，

被告未將上開訊息告知賣出持股之混

血族人。最高法院認為被告之行為不

僅構成 Rule 10b-5之隱匿行為，更構
成另外兩款之詐欺行為。 

Ute案涉及未盡揭露義務之行為
（即隱匿），聯邦最高法院認為，此

時並無積極證明信賴要件存在之必

要；只要被告所隱匿之事實係屬重

大，一個有理性投資人，認為該訊息

對其投資決定具有重要性即可。換言

之，有此揭露義務存在，及隱匿重大

事實之行為即符合（交易）因果關係

之要件。Ute案並未將隱匿類型 Rule 
10b-5案件之信賴要件刪除，它只是
建立了一個推定原則，使原告有可能

盡到他之舉證責任。因為很難或根本

上不可能證明對未說出之事存在信

賴。是信賴要件雖是交易因果關係之

要件之一，惟在隱匿案件中，其重要

性較低。換言之，Ute如同 Basic案
（詳後述）中對市場詐欺推定一樣，

只是舉證責任之轉換而已。惟應予注

意者，Ute案屬於面對面交易，且無
活絡之市場，且當原告同時主張隱匿

及虛偽陳述訴求時，該案原則就不能

適用。

二、我國法

臺灣高等法院臺中分院 92年度上
易字第 471號民事判決（大中鋼鐵
案）採取和 Ute案類似之見解：「因
大中公司之財務報告，未揭露該公司

負責人擅自挪用款項之事實，致使投

資者無法從該財務報告之內容得悉公

司之財務狀況、經營結果暨現金流量

已有異常，致為投資之錯誤判斷，則

上訴人主張被上訴人等之犯行，致其

所得資訊錯誤，無從正確判斷風險而

為善意買入股票，受有損害，合於證

券市場交易情況，是於此情形下，應

轉由被上訴人舉證證明，被上訴人之

不實財務報告與投資人之損害無因果

關係始可免責。」「本件被上訴人未能

提出證據，證明上訴人投資大中公司

股票，與大中公司公布之財務報告間

無何關連，則上訴人主張其因被上訴

人等之行為受有損害，應屬可採。是

上訴人乃為被上訴人犯罪之直接被害

人，應無庸疑。」

伍  交易因果關係推定之類型二：
詐欺市場理論

一、美國法

眼見原則（eyeball test）明定於美國
聯邦證券交易法（Securities Exchange 

Act）第 18（a）條，係對於定期揭露
資訊不實之損害賠償責任成立，在

交易因果關係認定上遵守之原則，亦

即原告須舉證「親見」，並「信賴」

（reliance）該不實資訊之事實。然
而上開原則之舉證相當困難，是美國

實務上對於流通市場不實資訊損害

之救濟手段，幾乎不依證券交易法

第 18（a）條為之，反依證券交易法第
10（b）條「禁止以州際通商手段違反
聯邦證券交易管理委員會（Securities 
Exchange Commission, SEC）規則之
購入與賣出，使用市場操縱或詐欺策

略、手段」為之，並基於此一授權，

SEC制定規則 10b-5，即禁止：一、
使用詐欺之策略或手段；二、重要事

實之表示，或避免誤解之必要重要事

實之省略；三、其他詐欺性行為、慣

行或業務等。所以受害投資人反而依

違反證券交易法第 10（b）條、規則
10b-5之一般詐欺禁止規定，即對於
重要資訊之不實表示隱匿請求損害賠

償。

而依第 10（b）條、規則 10b-5之訴
權中，聯邦最高法院認「信賴」，雖

為詐欺責任之成立要件，但其證明方

式不限於一種，集中交易應有別於面

對面買賣，而於 1988年 Basic Inc. v. 
Levinson（485 U.S. 224）案中首先對
公開市場採用「詐欺市場理論」（fraud 
on the market theory），認為信賴推定
之必要性17。其理論之大要為：

（一）、所謂「信賴」之要件，通常為

原告須證明被告之不法行為與原告之

損失間具有因果關係。

（二）、在現代證券市場，原告無法

如同傳統「面對面之交易」（face to 
face transactions）之情況下，舉證證
明因信賴被告之不實資訊，而進行交

易以致受損。但在一個有效率之資本

市場（the efficient capital market），各
項資訊散布於市場，一般均會影響證

券價格，並反應在證券價格上，證券

投資人信賴證券市場，以其市價買賣

證券，實際上也承受各項資訊（含不

實資訊）對特定證券價格影響。

（三）、投資人因信賴市場承受各項

資訊（含不實資訊）對特定證券價格

影響。

（四）、投資人因信賴市場價格之正

直、健全性（integrity of the market 
price）而買入或賣出證券，雖個別投
資人未取得特定不實資訊，但因信賴

市場，依市價買賣，應推定其買賣與

不實資訊間存有交易因果關係18；易

言之，係用以推論出投資人得信賴證

券市場之正直性，而以信賴「市場」

取代信賴「該不實陳述」以減輕投資

人舉證之負擔19；換言之，公司重要

資訊反映於市場股價，投資人信賴市

場形成價格，而依市場價格買賣證

券，實際上亦承受公司資訊影響股價

結果，所以公司發布重大不實資訊影

響市價，可謂對整體市場詐騙，而投

資人於該市場中依市價進行買賣，縱

未閱得相關特定資訊，亦可推定對該

不實資訊與價格之信賴存在，此投資

人之買賣證券而受害，則與不實資訊

間具因果關係20；但公司亦能推翻因

果關係推定，免責方式包括（1）市場
價格並未反應此一不實陳述；（2）真
正資訊亦已流通，且已使不實陳述之

影響消失；及（3）即使原告得知真正
之資訊，仍然會買賣。被告如能證明

上述三者之一，原告即欠缺信賴要件

而無法勝訴。

「詐欺市場理論」之適用，不可

否認乃以效率市場為前提，雖然聯邦

法院少數法官對於效率市場之存在提

出質疑，並反對保護未閱讀資訊之

投資人。不過聯邦最高法院始終未能

提出檢視效率市場之具體標準21。而

經濟學上之「效率資本市場假設」

（efficient capital market hypotheses, 
ECMH），係經濟學家 Eugene Fama
於 1970年發表之開創性之實證研
究中，進一步依公司股價反映資訊

之類型，區分為22（一）弱勢效率說

（weak form of efficiency），認為市
場只能反映過去之歷史資訊；（二）

半強勢效率說（semi-strong form of 
efficiency），認為市場有能力反映全
部已公開之資訊（all other published 
information）；（三）強勢效率說
（strong form of efficiency），認為市
場能反映公開或未公開之資訊，所謂

未公開之資訊，如內線消息即屬之。

美國聯邦最高法院在 Basic一案所指
之效率市場，即指半強勢市場而言。

然而詐欺市場理論，卻促使美國證

券交易法第 18（a）條之嚴格信賴要
件「eyeball test」原則無以立足，而
舉證責任之轉換，使原告立於有利地

位，尤其以集團訴訟（class action）
方式追訴財報不實責任愈趨於容易，

而聯邦最高法院於 Basic案中，僅 6
位大法官參與該案之決定，其中 2位
出席之大法官（White及 O"Connor）
有不同意見，其反對理由主要為：

1.依信賴之推定，股票之買受人及出
賣人，不僅信賴市場價格，而且也信

賴該價格之正直、健全性，此種推論

似影射股票除市價外，具有特定之真

正價值（true value）。2.事實上，很
多投資人，係認為該買或出售股票，

如果投資人真正相信該股價反映股票

之價值，則很多投資人不是不會買，

就是不賣。3.遭損失之投資人，不全
然是詐欺受害者，亦即市場也有投機

客存在之事實。因此，此種理論有其

矛盾之處23。
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4
落實防疫

法官學院防範疫情 取消7月下旬至9月上旬部分班期
【本刊臺北訊】近期新型冠狀病毒疫情雖已穩定

控制，但因仍須維持室內社交距離及座位安排採梅

花座，以維護講座、研習人員之安全與健康。法官

學院參酌中央流行疫情指揮中心發佈訊息、集會指

引，企業及學校停班課規定以及其他教育訓練機關

（構）作法，綜合考量教室、宿舍及餐廳可容納人

數等因素，決定取消 7月下旬至 9月上旬共 17班次
（詳附表），未取消之課程則調降每班人數在 60人
以下，同時加強防疫措施，讓研習人員能安心研習。

法官學院除取消部分班期外，並調整上課教室、

拉大座位距離、加強教室內之消毒工作，餐廳採用

梅花座保持安全距離，亦落實個人衛生防護，確實

執行人流管制及環境清潔等防疫措施。

法官學院表示，考量疫情發展無法預料，且下半

年已排定之研習班數眾多，經整體考量後再取消 17
班次，並呼籲有發燒、咳嗽、呼吸急促等症狀者，

立即就醫，勿至學院上課；若僅感冒未有發燒者，

請於研習期間全程配戴口罩。另外有依規定須隔

離、檢疫或自主管理者，建議勿至學院上課。

法官學院第 2次取消上課班次
原訂開班日期 班次名稱

7/27-7/28 登記及提存業務研習會

7/28-7/30 日本環境訴訟專題

7/29-7/31 第 1期司法院暨所屬人事人員專業研習
7/31-7/31 第 1期人文藝術研習會（臺北場）
8/03-8/07 第 2期法警專業訓練
8/07-8/07 第 2期性別平權實作坊—嬰兒照顧一起來
8/11-8/14 第 2期法警新思維研習會
8/12-8/14 第 3期法院書記官、執達員在職研習會
8/12-8/14 第 2期司法院暨所屬人事人員專業研習
8/19-8/21 一、二審庭長、審判長實務研習會

8/19-8/21 第 1期大法官書記處所屬同仁在職研習
8/19-8/21 第 2期大法官書記處所屬同仁在職研習
8/21-8/21 第 5期個案研習會（憲法）
8/24-8/26 非訟業務研習會

8/27-8/28 公證人辦理不動產公證業務研習會

9/03-9/03 法院與媒體互動研習班

9/04-9/04 國會運作實務研習班

（下期待續）

（作者為臺中地院法官兼庭長）

（文接三版）

二、我國法

按我國證券交易法第 20條第 2項資
訊不實之禁止，學者多認係源自美國證

券交易法第 10（b）條及 Rule 10b-5�

（雖然立法理由不可考），亦有認係來

自美國證券交易法第 18（a）條之立法
例，應遵守第 18（a）條所定之「eyeball 
test」原則，以真正信賴（actual reli-
ance）為據�。然如前所述，美國訴

訟實務上，於證券交易法第 18（a）
條適用與規則 10b-5競合時，仍依規
則 10b-5追究責任，而適用詐欺市場理
論。所以我國對於資訊不實之責任訴

追，似無堅持美國「eyeball test」原則
之必要。

又證券交易法第 20條責任性質迄今
仍存有爭議，通說支持侵權行為責任
�。惟我國市場是否屬於有效率之市

場，實證研究並未獲明確結論�，學者

因認我國證券市場，以自然人投資人

（即俗稱散戶）為主，且投機客較投資

客為多，對於證券發行人公布之資訊，

較少注意，反倒是市場之流言往往起相

當之作用，而證券交易法第 20條之 1
之財報不實民事責任，立法理由明示係

參考美國證券交易法第 18條等語，然
「信賴要件」係該國 18條所明定之要

件，我國並未將之移植，是解釋該法第

20條之 1時，自無再陷入是否適用「詐
欺市場理論」之爭議，因此美國法院所

採詐欺市場理論，是否適用於我國，殊

值懷疑��。惟學者有認，以我國發展來

看，近年來外資投入不少，證券分析制

度之建立及資訊日益公開透明，適用詐

欺市場理論應無不可�。實務亦肯認我

國證券市場為效率市場�，甚至認為證

券交易法第 20條，既係參考美國法制
而制定，美國法制既採該理論，我國自

無持相反看法理由�。

因此在適用「詐欺市場理論」時，學

者建議判斷之標準，不應放在「效率市

場假設」上�，而應將關鍵放在「不實

資訊是否扭曲該股票價格」之問題上；

亦有認為，如視 ECMH為交易因果關
係推定之要件，則心想「擊敗大盤」

（beat the market）之投資人，即無法得
到上述有利之推定，而購買小公司或新

上市公司之股票投資人，也可能無法受

到保護，這樣結果顯然有悖於反詐欺條

款之立法目的，因而 Langevoort教授認
為 Basic案對於 ECMH之相關討論，
只是「聊備一格」，並無太大意義。因

此，對「詐欺市場理論」之正確意涵，

應是「只要投資人信賴證券市場之股票

價格，不應受詐欺行為之扭曲」，則交

易因果關係即應受推定，至於該股票交

易之市場效率多高，並非重點所在�。

上述觀點，應值贊同，以避免法院對效

率市場認定之困難與不一致。從而，綜

合美國法上「詐欺市場理論」之發展背

景、學者論述與我國證券市場實況，在

我國證券法制建構上，放棄以 ECMH
作為交易因果關係推定之要件，應屬可

採。而其具體標準，應認原告除了必須

具體指明「財務報告內容不實」外，尚

須提供「不實資訊受到更正時，股價確

實產生變化」之資訊，以證明原告當初

交易所憑之股價確實受到扭曲�。
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法　訊

最 高 法 院 函 送

刊登司法院公報之

108年度台上大字
第 3563號、第 3594
號，109年度台上字
第 421號、第 1309
號、第 1676 號，
109年度台非字第
22 號、 第 41 號，
108年度台抗字第
1505 號、109 年度
台抗字第 426號刑
事裁判，已上司法

院網站。

臺　中　宮　原　眼　科
水彩／何佳純（臺中地院法警）

宜蘭、嘉義地院啟用電子拍賣公告
【本刊宜蘭、嘉義訊】為提供民眾即時拍賣資訊，

並提升強制執行效能，貫徹拍賣資訊即時、公正、公

開、透明化司法政策，及落實無紙化環保理念，宜

蘭、嘉義地院日前陸續啟用民事執行處拍賣資訊電子

公告欄，提供不動產拍賣、動產拍賣、停止拍賣及相

關應買訊息，以輪播方式顯示各筆公告案號、拍賣日

期、股別、拍賣次數、底價及是否點交等拍賣資訊摘

要；每筆公告另附 QR-Code碼，以便利民眾掃描下
載完整內容，即時掌握拍賣公告資訊，更加貼近民眾

便利性的需求。除電子公告欄外，民眾也可以手機或

桌上型電腦至 2地院網站之「法拍屋公告」查詢，便
利又省時。

臺東地院訪視受安置少年並研討個案
【本刊臺東訊】臺東地院日前由劉長宜院長率康文

毅庭長及法官、調查保護室同仁 ,前往臺東市海山扶
兒家園、善牧德蕾之家，臺東縣卑南鄉阿尼色弗，屏

東市衛福部南區老人之家附設少教所，花蓮市芥菜種

會少年之家，花蓮縣光復鄉信望愛少年學園、花蓮縣

秀林鄉凱歌園少年學園及高雄市慈暉關懷學園等 8所
安置機構，訪視少年並舉辦個案研討會議。

於各安置機構之研討會議中，除與機構共同協

商、調整輔導計畫外，法官並針對機構所提相關法規

及程序疑義予以解說，且對少年事件處理法修正後關

於安置輔導業務因應方式進行詳細說明，以期落實個

別化處遇原則。劉院長等人對表現良好少年給予肯定

及勉勵外，並安排少年保護官與少年單獨會談，關懷

少年生活及感受，期能增進安置輔導之成效。

【又訊】為提升少年保護效能，臺東地院另於花蓮

縣南平中學召開會議，與該校人員討論本年 6月 19
日少年事件處理法第 42條第 1項第 3款，有關將少
年「交付安置於適當之福利、教養機構、醫療機構、

執行過渡性教育措施或其他適當措施之處所輔導」規

定施行後之辦理方式。會中對往後個案的轉介、開

案評估、處分時間之計算及其他執行中法院可能的處

分，如勸導書或留置觀察抑或撤銷處分等，均達成初

步共識。同時期待新法施行後，針對少年個別的問題

行為，可藉多元的處遇方式，給予更為有效的輔導。


